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 ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽŐĞŽŐƌĄĨŝĐŽĚŽůŽĐĂůĚĞĞƐƚƵĚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭϮ͘ϭ͘
 &ŽƌŵĂĕĆŽĚŽĂƌƋƵŝƉĠůĂŐŽ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮϮ͘Ϯ͘
 ůŝŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯϮ͘ϯ͘
 >ĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰϮ͘ϰ͘
 ŵŽƐƚƌĂŐĞŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱϮ͘ϱ͘
 DŽĚĞůŽĚĞŝĚĂĚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲϮ͘ϲ͘
 dƌĂƚĂŵĞŶƚŽĚĂƐĂŵŽƐƚƌĂƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲϮ͘ϳ͘
 /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳϮ͘ϴ͘
 ŶĄůŝƐĞĚĞĚĂĚŽƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴϮ͘ϵ͘
ϯ͘ Z^h>dK^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ
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 ĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽƐĨĄĐŝĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭϯ͘ϭ͘
 DŽĚĞůŽĚĞŝĚĂĚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮϯ͘Ϯ͘
 ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚŽƐůĂĚŽĐĞƌĂŶŽƌĞŐŝƐƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯϯ͘ϯ͘
 ĞƉſƐŝƚŽƐĨſƐƐĞŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳϯ͘ϰ͘
 ĞƉſƐŝƚŽƐƐƵďͲĨſƐƐĞŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭϯ͘ϱ͘
 ŽŵƵŶŝĚĂĚĞĚĞWĞŝǆĞƐĂĐƚƵĂů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯϯ͘ϲ͘
ϰ͘ /^h^^K͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ
ϱ͘ KE>h^KͬKE^/ZO^&/E/^͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ
ϲ͘ Z&ZE/^/>/K'Z&/^͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϵ
EyK^͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ


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1E/&/'hZ^
&ŝŐƵƌĂ ϭ͘ϭ͘ ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ŵŽƌĨŽůſŐŝĐĂƐ ĚŽƐ ůĂĚŽĐĞƌĂ͕ Ͳ ǀŝƐƚĂ ůĂƚĞƌĂů͖ Ͳ ĞƐĐƵĚŽ
ĐĞĨĄůŝĐŽ͖ͲĐĂƌĂƉĂĕĂĞͲƉſƐͲĂďĚſŵĞŶ;ĚĂƉƚĂĚŽĚĞ<ŽƌŽƐŝΘ^ŵŽů͕ϮϬϭϮͿ͘͘͘͘͘Ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϭ͘Ϯ͘ &ſƐƐĞŝƐĚĞůĂĚŽĐĞƌĂ͗ͲůŽŶĂ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ͕ĞƐĐƵĚŽĐĞĨĄůŝĐŽĞĐĂƌĂƉĂĕĂ͖Ͳ
ůŽŶĂ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ͕ ĞƐĐƵĚŽĐĞĨĄůŝĐŽ͖ͲůŽŶĂŐƵƚƚĂƚĂ͕ƉſƐͲĂďĚſŵĞŶ͖ͲĂƉŚŶŝĂ
ƉƵůĞǆ ŐƌŽƵƉ͕ ŐĂƌƌĂ ƉſƐͲĂďĚŽŵŝŶĂů͖ Ͳ ŝĂƉŚĂŶŽƐŽŵĂ ďƌĂĐŚǇƵƌƵŵ͕ ŐĂƌƌĂ ƉſƐͲ
ĂďĚŽŵŝŶĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϭ͘ϯ͘EŝĐŚŽƐĞĐŽůſŐŝĐŽƐĚŽƐůĂĚŽĐĞƌĂ;ĂĚĂƉƚĂĚŽĚĞ,ĂŶŶ͕ϭϵϴϵͿ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϮ͘ϭ͘>ŽĐĂůŝǌĂĕĆŽĚŽƌƋƵŝƉĠůĂŐŽĚŽƐĕŽƌĞƐ;&ŽŶƚĞ͗/'Wd͕hĕʹϮϬϬϳͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ
&ŝŐƵƌĂϮ͘Ϯ͘/ĚĂĚĞƐĚĂƐŝůŚĂƐƋƵĞĐŽŵƉƁĞŵŽƌƋƵŝƉĠůĂŐŽĚŽƐĕŽƌĞƐ;ĂĚĂƉƚĂĚŽĚĞǀŝůĂ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ
&ŝŐƵƌĂϮ͘ϯ͘>ĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͕ŝůŚĂĚŽWŝĐŽ͕ĨŽƚŽŐƌĂĨĂĚĂĚĞEŽƌĚĞƐƚĞ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
&ŝŐƵƌĂϮ͘ϰ͘>ĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͕ŝůŚĂĚŽWŝĐŽ͕ĨŽƚŽŐƌĂĨĂĚĂĚĞƐƚĞ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ
&ŝŐƵƌĂϮ͘ϱ͘^ĞĐĕĆŽŝŶŝĐŝĂů;ƚŽƉŽͿĚŽƌĞŐŝƐƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌs>ͲϭĚĂ>ĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͕ŝůŚĂ
ĚŽWŝĐŽ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ
&ŝŐƵƌĂϮ͘ϲ͘dƌĂƚĂŵĞŶƚŽĚĂƐĂŵŽƐƚƌĂƐ͗ͲƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽĚĂƐĂŵŽƐƚƌĂƐƉĂƌĂŽďĂŶŚŽͲŵĂƌŝĂ͖
Ͳ ůĂǀĂŐĞŵĚŽ ƐĞĚŝŵĞŶƚŽ͖ Ͳ ƚƵďŽ ĐŽŵ ĂŵŽƐƚƌĂ ƚƌĂƚĂĚĂ͖ Ͳ ĐŽůŽĐĂĕĆŽĚĂ ƐƵďͲ
ĂŵŽƐƚƌĂŶĂůĂŵĞůĂƉĂƌĂƐĞĐĂŐĞŵ͖ͲƉƌĞƉĂƌĂĕƁĞƐĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂƐĂƉſƐŵŽŶƚĂŐĞŵĞŵ
ŶƚĞůůĂŶΠ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ϭ͘ƐƋƵĞŵĂĚŽƌĞŐŝƐƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌs>ͲϭĐŽŵŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚĂƐĨĄĐŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ
&ŝŐƵƌĂϯ͘Ϯ͘DŽĚĞůŽĚĞŝĚĂĚĞĚŽĐŽƌĞs>Ͳϭ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ϯ͘&ſƐƐĞŝƐĚĞůĂĚŽĐĞƌĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ/͗ͲůŽŶĂŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ͕ĞƐĐƵĚŽĐĞĨĄůŝĐŽĞ
ĐĂƌĂƉĂĕĂ͖ Ͳ ůŽŶĂ ƋƵĂĚƌĂŶŐƵůĂƌŝƐ͕ ŐĂƌƌĂ ƉſƐͲĂďĚŽŵŝŶĂů͖ Ͳ ůŽŶĞůůĂ ŶĂŶĂ͕
ĐĂƌĂƉĂĕĂ͖Ͳ͘ŶĂŶĂ͕ĞƐĐƵĚŽĐĞĨĄůŝĐŽ͖ͲŚǇĚŽƌƵƐďƌĞǀŝůĂďƌŝƐͲƐƉŚĂĞƌŝĐƵƐ͕ĞƐĐƵĚŽ
ĐĞĨĄůŝĐŽĞĐĂƌĂƉĂĕĂ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ
&ŝŐƵƌĂ ϯ͘ϰ͘ &ſƐƐĞŝƐ ĚĞ ůĂĚŽĐĞƌĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ //͗ &ͲĂƉŚŶŝĂ ƉƵůĞǆ ŐƌŽƵƉ͕ ŐĂƌƌĂ ƉſƐͲ
ĂďĚŽŵŝŶĂů͖'ͲĂƉŚŶŝĂ ůŽŶŐŝƐƉŝŶĂ ŐƌŽƵƉ͕ĞƐƉŝŶŚŽĚĂ ĐĂƵĚĂ͖,ͲWĂƌĂůŽŶĂƉŝŐƌĂ͕
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ĐĂƌĂƉĂĕĂ͖ /ͲŝĂƉŚĂŶŽƐŽŵĂ ďƌĂĐŚǇƵƌƵŵ͕ ŐĂƌƌĂ ƉſƐͲĂďĚŽŵŝŶĂů͖ :Ͳ'ƌĂƉƚŽůĞďĞƌŝƐ
ƚĞƐƚƵĚŝŶĂƌŝĂ͕ĐĂƌĂƉĂĕĂĞĞƐĐƵĚŽĐĞĨĄůŝĐŽ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
&ŝŐƵƌĂ ϯ͘ϱ͘ ZĞŐŝƐƚŽ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌ ĚĂƐ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ ĨſƐƐĞŝƐ͕ ĂďƵŶĚąŶĐŝĂƐ ƌĞůĂƚŝǀĂƐ ĚŽƐ
ůĂĚŽĐĞƌĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ŶĂůĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͘EϮʹŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞ,ŝůů͖^ʹƌŝƋƵĞǌĂ
ƚĂǆŽŶſŵŝĐĂ͖:ʹĞƋƵŝƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͖ĚʹĚŽŵŝŶąŶĐŝĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϬ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ϲ͘ZĞŐŝƐƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌĚĂƐĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐĨſƐƐĞŝƐĚĞůĂĚŽĐĞƌĂ͕ĂďƵŶĚąŶĐŝĂĚĂƐ
ĐůĂƐƐĞƐĚĞƚĂŵĂŶŚŽ͕ĚĂůĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ϳ͘ZĞŐŝƐƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌĚĂƐĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐƐƵďͲĨſƐƐĞŝƐ͕ĂďƵŶĚąŶĐŝĂƐƌĞůĂƚŝǀĂƐĚŽƐ
ƚĂǆĂŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ͕ŶĂůĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ
&ŝŐƵƌĂϯ͘ϴ͘ZĞŐŝƐƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌĚĂƐĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐƐƵďͲĨſƐƐĞŝƐ͕ĂďƵŶĚąŶĐŝĂĚĂƐĐůĂƐƐĞƐĚĞ
ƚĂŵĂŶŚŽ͕ĚĂůĂŐŽĂĚŽĂǀĞŝƌŽ͘͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ








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ZĞƐƵŵŽ
&Žŝ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ŶĞƐƚĞ ĞƐƚƵĚŽ Ƶŵ ƌĞŐŝƐƚŽ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌ ĚĂƚĂĚŽ ĚŽ ,ŽůŽĐĞŶŽ ƉĂƌĂ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĂǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞĐůŝŵĄƚŝĐĂƉĂƐƐĂĚĂ͘ZĞŐŝƐƚŽƐƉĂůĞŽůŝŵŶŽůſŐŝĐŽƐĚĂƐƉĞĕĂƐĚĞ
ůĂĚŽĐĞƌĂ ĨŽƌĂŵ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ƉĂƌĂ Ă ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĐůŝŵĄƚŝĐĂ Ğ ĂŵďŝĞŶƚĂů ĚĂ ůĂŐŽĂ ĚŽ
ĂǀĞŝƌŽ͕ ŝůŚĂ ĚŽ WŝĐŽ͘ KƐ ůĂĚŽĐĞƌĂ ŽĐƵƉĂŵƵŵŶşǀĞů ƚƌſĨŝĐŽ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ ŶĂƐ ĐĂĚĞŝĂƐ
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ ĂƋƵĄƚŝĐĂƐ͕ ƌĞƐƉŽŶĚĞŵ ƋƵĞƌ Ă ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ďŽƚƚŽŵͲƵƉ ;ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ŶŽƐ
ƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ ƉƌŝŵĄƌŝŽƐͿ ƋƵĞƌ Ă ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ƚŽƉͲĚŽǁŶ ;ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ŶĂ ƉƌĞĚĂĕĆŽͿ͘ sĄƌŝĂƐ
ĞƐƉĠĐŝĞƐĚĞůĂĚŽĐĞƌĂƚġŵſƉƚŝŵŽƐĂŵďŝĞŶƚĂŝƐĞƌĞƐƉŽŶĚĞŵĂĂůƚĞƌĂĕƁĞƐŶŽĐůŝŵĂ͘KƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĨŽƌĂŵ ĚŝǀŝĚŝĚŽƐ Ğŵ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ƐƵďͲĨſƐƐŝů Ğ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ĨſƐƐŝů͘ Ɛ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ ĨſƐƐĞŝƐ ĨŽƌĂŵ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂƐ Ğŵ ĐŝŶĐŽ ĨĂƐĞƐ͕ ĂƐ ƉƌŝŵĞŝƌĂƐ ƋƵĂƚƌŽ ĨĂƐĞƐ
ŝŶĚŝĐĂŵƋƵĞĂĞǀŽůƵĕĆŽĚĂůĂŐŽĂƚĞǀĞŝŶĨůƵġŶĐŝĂƐŶĂƚƵƌĂŝƐ͕ĐŽŵŽĞƌƵƉĕƁĞƐǀƵůĐąŶŝĐĂƐ͕
ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ Ğ ĚĞƐĂďĂŵĞŶƚŽƐ͘ ŶƋƵĂŶƚŽ Ă ƋƵŝŶƚĂ ĨĂƐĞ ĨŽŝ ŵĂŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂƉŽƌƉƌĞƐƐƁĞƐĂŶƚƌŽƉŽŐĠŶŝĐĂƐ;Ğ͘Ő͘ĚĞƐĨůŽƌĞƐƚĂĕĆŽ͕ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞĞƐƉĠĐŝĞƐ
ŝŶǀĂƐŽƌĂƐͿ͘EŽƐƷůƚŝŵŽƐĂŶŽƐĂƌŝƋƵĞǌĂƚĂǆŽŶſŵŝĐĂĚĂůĂŐŽĂĚŝŵŝŶƵŝƵ͕ĐŽŵƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ
ĚĞĞƐƉĠĐŝĞƐďĞŶƚſŶŝĐĂƐĞƌĞĚƵǌŝĚĂĂďƵŶĚąŶĐŝĂĚĞĞƐƉĠĐŝĞƐƉůĂŶĐƚſŶŝĐĂƐ͘ƐƉƌŽũĞĐĕƁĞƐ
ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐƉĂƌĂŽƐĕŽƌĞƐ͕ƐƵƉƁĞŵƵŵĂƵŵĞŶƚŽĚĞĞǀĞŶƚŽƐĚĞƉƌĞĐŝƉŝƚĂĕĆŽƐĞǀĞƌŽƐŶŽ
/ŶǀĞƌŶŽ Ğ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ƉĞƌşŽĚŽƐ ĚĞ ĂƌŝĚĞǌ ŶŽ sĞƌĆŽ͕ ƋƵĞ ƉŽĚĞƌĆŽ ĂĐĞůĞƌĂƌ Ž
ĂƐƐŽƌĞĂŵĞŶƚŽ ĚĂ ůĂŐŽĂ ĚŽ ĂǀĞŝƌŽ͘ EŽ ĨƵƚƵƌŽ͕ ĞƐƉĞƌĂͲƐĞ ƋƵĞ Ă ůĂŐŽĂ ĐŽŶƚŝŶƵĞ Ă
ƌĞŐŝƐƚĂƌǀĂůŽƌĞƐĚĞƌŝƋƵĞǌĂƚĂǆŽŶſŵŝĐĂďĂŝǆŽƐĞĚŽŵŝŶąŶĐŝĂĚĞĞƐƉĠĐŝĞƐďĞŶƚſŶŝĐĂƐ͘


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ďƐƚƌĂĐƚ
/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĞƵƐĞĚĂƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌǇƌĞĐŽƌĚŽĨƚŚĞ,ŽůŽĐĞŶĞƚŽƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƚŚĞ
ƉĂƐƚĐůŝŵĂƚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘WĂůĞŽůŝŵŶŽůŽŐŝĐĂůƌĞĐŽƌĚƐŽĨůĂĚŽĐĞƌĂƌĞŵĂŝŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌ
ƚŚĞĐůŝŵĂƚŝĐĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĂǀĞŝƌŽůĂŬĞ͕ŝŶWŝĐŽŝƐůĂŶĚ͘ůĂĚŽĐĞƌĂ
ŽĐĐƵƉǇĂŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƚƌŽƉŚŝĐůĞǀĞůŝŶĂƋƵĂƚŝĐĨŽŽĚǁĞďƐ͕ƚŚĞǇƌĞƐƉŽŶĚƚŽďŽƚƚŽŵͲƵƉ
;ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿĂŶĚƚŽƉͲĚŽǁŶ;ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƉƌĞĚĂƚŝŽŶͿĐŚĂŶŐĞƐŽĨĨŽŽĚ
ǁĞď͘ sĂƌŝŽƵƐ ƐƉĞĐŝĞƐ ŽĨ ůĂĚŽĐĞƌĂ ŚĂǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŽƉƚŝŵƵŵƐ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶƚŚĞĐůŝŵĂƚĞ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞĚŝǀŝĚĞĚŝŶƐƵďͲĨŽƐƐŝůĂŶĚĨŽƐƐŝůĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘
dŚĞĨŽƐƐŝůĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁĞƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚŝŶĨŝǀĞƉŚĂƐĞƐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚĨŽƵƌƉŚĂƐĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞ
ŶĂƚƵƌĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŬĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ǀŽůĐĂŶŝĐ ĞƌƵƉƚŝŽŶƐ͕ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞĂŶĚůĂŶĚƐůŝĚĞƐ͘tŚŝůĞƚŚĞĨŝĨƚŚƉŚĂƐĞ͕ǁĂƐŵŽƐƚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕ ŝŶǀĂƐŝǀĞ ƐƉĞĐŝĞƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ
ƚĂǆŽŶŽŵŝĐƌŝĐŚŶĞƐƐŝŶƚŚĞůĂŐŽŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕ǁŝƚŚƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶŽĨďĞŶƚŚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚ
ƌĞĚƵĐĞĚ ĂďƵŶĚĂŶĐĞ ŽĨ ƉůĂŶŬƚŽŶŝĐ ƐƉĞĐŝĞƐ͘ dŚĞ ĐůŝŵĂƚŝĐ ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǌŽƌĞƐ͕
ƐƵŐŐĞƐƚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞǀĞƌĞƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶĞǀĞŶƚƐŝŶǁŝŶƚĞƌĂŶĚĚƌǇƉĞƌŝŽĚƐŝŶƐƵŵŵĞƌ͕
ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƚŚĞƐŝůƚŝŶŐŽĨĂǀĞŝƌŽůĂŬĞ͘/ŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕ƚŚĞůĂŬĞŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌůŽǁƚĂǆŽŶŽŵŝĐƌŝĐŚŶĞƐƐǀĂůƵĞƐĂŶĚĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨďĞŶƚŚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ͘
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

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
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

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ϭ͘ /EdZKhK
 ůƚĞƌĂĕƁĞƐĂŵďŝĞŶƚĂŝƐϭ͘ϭ͘

ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ŽƐĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐŵƵŶĚŝĂŝƐĞŶĨƌĞŶƚĂŵƵŵĂĂŵĞĂĕĂƐĞǀĞƌĂƋƵĞĚĄ
ƉĞůŽŶŽŵĞĚĞĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͘sĄƌŝŽƐĞƐƚƵĚŽƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵĂƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽƐ
ůĂŐŽƐ ĂŽ ĐůŝŵĂ͕ ă ĞƵƚƌŽĨŝǌĂĕĆŽ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ƉĞŝǆĞƐ Ğ ĐŽůŽŶŝǌĂĕĆŽ ŚƵŵĂŶĂ ;Ğ͘Ő͕͘
ũĞƌƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϵ͖ƵĐŚĂĐĂĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϭ͖ŽŶŶŽƌĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘KƵƚƌŽƐĞƐƚƵĚŽƐ ;Ğ͘Ő͘
DŽŽƌĞĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲ͖ůĂŶĐŬΘ>ĂŵŵŽƵƌŽǆϮϬϬϳ͖:ĞƉƉĞƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿĨŽĐĂƌĂŵͲƐĞŶŽ
ĞĨĞŝƚŽ ĚĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕ ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ ŶŽ ĨĂĐƚŽ ĚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ ĞůĞǀĂĚĂƐ ƐĞƌĞŵ
ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐĂĂůƚĞƌĂĕƁĞƐŶĂƐĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐĂƋƵĄƚŝĐĂƐ͕Ğ͘Ő͘ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐĚĞƚĂŵĂŶŚŽƐŵĂŝƐ
ƉĞƋƵĞŶŽƐ Ğ ŵĂŝŽƌĞƐ ĚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͘ KƐ ůĂŐŽƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŵ ĂƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ ŶĂ
ƉĂŝƐĂŐĞŵĞĂƚŵŽƐĨĞƌĂĞŶǀŽůǀĞŶƚĞƐ;ĂƌƉĞŶƚĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖Ϳ͕ŶĂĂƵƐġŶĐŝĂĚĞĚĂĚŽƐĚĞ
ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĂĕĆŽ͕ŽƐƐĞĚŝŵĞŶƚŽƐůĂĐƵƐƚƌĞƐƉŽĚĞŵƐĞƌƵƐĂĚŽƐƉĂƌĂƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ
ůŝŵŶŽůſŐŝĐĂƐ;^ŵŽů͕ϮϬϬϴͿ
ƐƚƵĚŽƐ ĞĨĞĐƚƵĂĚŽƐ Ğŵ ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕ ĐŽŵŽ ŽƐ ĚŽƐ ůĂŐŽƐ͕
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĂŵŽƐƉƌŝŵĞŝƌŽƐŝŶĚşĐŝŽƐĚŽƐĞĨĞŝƚŽƐĚĂƐĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĐůŝŵĄƚŝĐĂƐŶĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
Ğ ĨƵŶĕĆŽĚŽƐĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ ;^ĐŚŝŶĚůĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϵϲ͖DĂŐŶƵƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͖sĞƌďƵƌŐĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϯͿ͕ƚĂůĐŽŵŽĂƐĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂƐƉĂƌĂŽƐƐĞƌǀŝĕŽƐĚĞĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂ;K͛ZĞŝůůǇĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϯͿ͘ ŵďŽƌĂ Ž ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞ Ă ƐĞƌ Ƶŵ ĚŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƐ ƉĂƌĂ ŵƵŝƚŽƐ ůĂŐŽƐ ƚĞŵƉĞƌĂĚŽƐ ;ŶĚĞƌƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͕ ĂƐ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ
ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐĐŽŵĞĕĂŵĂŽĐƵƉĂƌƵŵůƵŐĂƌĚĞĚĞƐƚĂƋƵĞĞŵĞƌŐŝŶĚŽĐŽŵŽĨĂĐƚŽƌĐƌƵĐŝĂůŶĂ
ĚŝŶąŵŝĐĂĞĐŽůſŐŝĐĂĚŽƐůĂŐŽƐ;<ĞƌŶĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
KƐ ĕŽƌĞƐ ƐĆŽ Ƶŵ ĂƌƋƵŝƉĠůĂŐŽ ƌĞŵŽƚŽ ĚĞ ŝůŚĂƐ ŽĐĞąŶŝĐĂƐ͕ ƌĞƵŶŝŶĚŽ ĂƐƐŝŵ
ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ŝĚĞĂŝƐ ƉĂƌĂ ĞƐƚƵĚŽƐ ĚĞ ĞĐŽůŽŐŝĂ͘ Ɛ ůĂŐŽĂƐ ŶĞƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ŝůŚĂƐ ƐĆŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ƉĂƌĂ ĞƐƚƵĚŽƐ ĐŽŵŽ͗ ƵƐŽ ĚŽƐ ƐŽůŽƐ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ƉĞŝǆĞƐ͕ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ
ĂŶƚƌŽƉŽŐĠŶŝĐĂƐ Ğ ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ͘hŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ ĞƐƚĞƐ ŚĂďŝƚĂƚƐ ƌĞŵŽƚŽƐ ƚġŵďĂŝǆĂ ƌŝƋƵĞǌĂ
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ Ğ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĂŵ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ ŵŽĚĞƌĂĚĂƐ ĚĞǀŝĚŽ ĂŽ
ƚĂŵƉŽŶĂŵĞŶƚŽĚŽŵĂƌ;ƵĐŚĂĐĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘

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KƐ ůĂĚŽĐĞƌĂ ŽĐƵƉĂŵ Ƶŵ ŶşǀĞů ƚƌſĨŝĐŽ ŝŶƚĞƌŵĠĚŝŽ ŶĂƐ ĐĂĚĞŝĂƐ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ
ĂƋƵĄƚŝĐĂƐ͘ƐƐŝŵ͕ƌĞƐƉŽŶĚĞŵƋƵĞƌĂĂůƚĞƌĂĕƁĞƐďŽƚƚŽŵͲƵƉ;ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐŶŽƐƉƌŽĚƵƚŽƌĞƐ
ƉƌŝŵĄƌŝŽƐͿ ƋƵĞƌ Ă ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ƚŽƉͲĚŽǁŶ ;ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ ŶĂ ƉƌĞĚĂĕĆŽͿ ĚĂ ĐĂĚĞŝĂ ĂůŝŵĞŶƚĂƌ
;>ĂďĂũ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ sĄƌŝŽƐ ĞƐƚƵĚŽƐ ;Ğ͘Ő͘ >ŽƚƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳ͖ ŽƐ Θ ƵŵŵŝŶŐ͕ ϮϬϬϯ͖
EĞǀĂůĂŝŶĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿĚĞŵŽŶƐƚƌĂƌĂŵƋƵĞǀĄƌŝŽƐůĂĚŽĐĞƌĂƚġŵſƉƚŝŵŽƐĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ
ĞƌĞƐƉŽŶĚĞŵĂĂůƚĞƌĂĕƁĞƐŶŽĐůŝŵĂ͘

 ĨĞŝƚŽƐĐůŝŵĄƚŝĐŽƐϭ͘Ϯ͘

K ,ŽůŽĐĞŶŽ Ġ Ž ƉĞƌşŽĚŽ ŐĞŽůſŐŝĐŽ ŵĂŝƐ ƌĞĐĞŶƚĞ Ğ ĐŽŵĞĕŽƵ ĐŽŵ Ž ƌĞĐƵĂƌ ĚĂƐ
ĐĂůŽƚĞƐ ĚĞ ŐĞůŽ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂŝƐ ŶŽ ĨŝŶĂů ĚĂ ƷůƚŝŵĂ ŐůĂĐŝĂĕĆŽ ;ĐĞƌĐĂ ĚĞ ϭϬ͘ϬϬϬ ĂŶŽƐ WͿ͘
ZŝŵďƵĞƚĂů͘;ϮϬϬϰͿĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵƋƵĞŽ,ŽůŽĐĞŶŽĨŽŝŵĂƌĐĂĚŽƉŽƌƉĂĚƌƁĞƐĚĞǀĂƌŝĂĕĆŽ
ĐůŝŵĄƚŝĐĂ ĐŽĞƌĞŶƚĞƐ͘ K ŝŶşĐŝŽ ĚŽ,ŽůŽĐĞŶŽ ;ϭϭϱϱϬͲϵϱϬϬ ĂŶŽƐ WͿ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌŽƵͲƐĞ ƉŽƌ
ƵŵĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽƌĄƉŝĚŽĞĂƵŵĞŶƚŽĚĞŚƵŵŝĚĂĚĞ͕ƐĞŐƵŝĚŽĚŽ,ŽůŽĐĞŶŽŵĠĚŝŽ;ϵϱϬϬͲ
ϱϬϬϬĂŶŽƐWͿŽŶĚĞƐĞƌĞŐŝƐƚŽƵŽƉŝĐŽĚĞĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ƚĂŵďĠŵĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽMƉƚŝŵŽ
ůŝŵĄƚŝĐŽ ĚŽ ,ŽůŽĐĞŶŽ͘ EŽ ,ŽůŽĐĞŶŽ ƚĂƌĚŝŽ ;ϱϬϬϬͲϬ ĂŶŽƐ WͿ ƌĞŐŝƐƚĂͲƐĞ Ƶŵ
ĂƌƌĞĨĞĐŝŵĞŶƚŽ Ğŵ ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ ƉĞƌşŽĚŽ ĂŶƚĞƌŝŽƌ Ğ ŽĐŽƌƌĞ Ž ŝŶşĐŝŽ ĚĂ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĕĆŽ
ĐůŝŵĄƚŝĐĂ ;ŶĚƌĞƐĞŶ Θ ũƂƌĐŬ͕ ϮϬϬϱͿ K ŝŵƉĂĐƚŽ ĚŽ ĐůŝŵĂ ŶŽƐ ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ ƚĞŵ
ƌĞĐĞďŝĚŽ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ ĂƚĞŶĕĆŽ ĚĞǀŝĚŽ ĂŽ ƌĄƉŝĚŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚŽ ĂƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ ŐůŽďĂů
;/W͕ϮϬϬϳͿ͘
ƐĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĐůŝŵĄƚŝĐĂƐƉŽĚĞŵĂĨĞĐƚĂƌĂĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞĚĞůĂĚŽĐĞƌĂ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĂƐƵĂ
ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ ŶŽƐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ďŝŽůſŐŝĐŽƐ ;DŽŽƌĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϲ͖ 'ŝůůŽŽůǇ Θ ŽĚƐŽŶ͕ ϮϬϬϬͿ Ğ
ƉĞůĂƐƌĞƐƉŽƐƚĂƐĞƐƉĠĐŝĞͲĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĂĞƐƐĂƐĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ͘WŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĨĂǀŽƌĞĐŝŵĞŶƚŽĚĞ
ĞƐƉĠĐŝĞƐ ĚĞ ůĂĚŽĐĞƌĂ ŵĂŝƐ ƉĞƋƵĞŶŽƐ͕ ƋƵĞ ƐĆŽ ŚĞƌďşǀŽƌŽƐ ŵĞŶŽƐ ĞĨŝĐĂǌĞƐ͕ ƉŽĚĞ
ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞƚĞƌƵŵĞĨĞŝƚŽĐĂƐĐĂƚĂƚŽƉͲĚŽǁŶŶĂĐĂĚĞŝĂƚƌſĨŝĐĂ͕ƌĞĚƵǌŝŶĚŽĂƉƌĞƐƐĆŽ
ĚĂ ƉƌĞĚĂĕĆŽ ĂŽ ĨŝƚŽƉůąŶĐƚŽŶ͕ ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽ ŶƵŵ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĂ ďŝŽŵĂƐƐĂ ĚĞ ĨŝƚŽƉůąŶĐƚŽŶ
;WĞƌƐƐŽŶΘ,ĂŶƐƐŽŶ͕ϭϵϵϵͿ͘

